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ハースト指数 フラクタル次元 ハースト指数 フラクタル次元
2007 〜 2008 0.707 1.293 0.611 1.389
2009 〜 2010 0.636 1.364 0.611 1.389
₃　結果と考察
　これらの時系列データから得られた短期の動向を示すハースト指数と長期
の動向を示すハースト指数の結果と，これらハースト指数から求めたフラク
タル次元の値を示したのが表2である．
　短期の動向を示すハースト指数は，2007年〜 2008年が0.707，2009年〜
ロシア・ルーブル外国為替相場のフラクタル解析について
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2010年が0.636となった．また，長期の動向を示すハースト指数は，2007年
〜 2008年が0.611，2009年〜 2010年も同じく0.611であった．
　ハースト指数はランダムウォークからの逸脱の度合いを示す指標である．
H＝0.5の曲線は完全にランダムなブラウン曲線となる．H＞0.5の時，いっ
たん上昇すると上昇傾向が継続し，反対に下降すると下降傾向がつづく．こ
の傾向を「持続性」と呼び，また「長期の記憶効果」があると表現する．こ
れに対してH＜0.5の時，上昇していても下降に転じる傾向が見られ，また
下降しているとこれに反して上昇に転じる傾向が見られる．この傾向を「反
持続性」と呼ぶ（８）．
　ここで得た結果では，すべてH＞0.5であり，持続性を示すことがわかった．
ロシア銀行は「ドル：ユーロ＝0.55：0.45」で構成される通貨バスケットの
変動幅を決め，この変動幅の範囲内に収まるように為替介入を実施する（９）．
ロシア連邦政府とロシア銀行は平時には緩やかなルーブル高ドル安誘導をお
こなっている．一方，2008年世界金融危機の時のようにルーブルが暴落した
際，ドル売り介入を実施したもののルーブルの急落を押しとどめることはで
きなかった．本研究の結果においても，ルーブルが対ドルで上昇傾向にある
時は上昇傾向が持続し，いったん下落し始めると下落傾向が止まりにくいこ
とが示されている．
　また，短期の動向を示すハースト指数が，2007年〜 2008年は0.707である
のに対して2009年〜 2010年は0.636となっており，2009年〜 2010年の方がい
くぶんランダムな動きに近づいたことがわかる．2007年〜2008年については，
2008年₉月以降のルーブルの急落を結果的に買い支えることができなかった
ことで持続性がより強く表れ，2009年以降については急激なルーブル高を抑
（₈）　新田（2001），pp.64-66．
（₉）　安木新一郎（2009）「2008年8月以降のロシア・ルーブル相場の下落をめぐって」『国
際金融』，（1201），2009年6月，（社）外国為替貿易研究会，pp.72-77．
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制するための為替介入の結果，反持続性が表れたものと考えられる．
　さらに，長期の動向を示すハースト指数は2007年〜 2008年も2009年〜
2010年も0.611とほぼ等しい値となった．2008年₉月のリーマン・ショック
以降のルーブル相場は激しい落ち込みを記録したが，長期の動向を見れば，
世界金融危機の発生前後でルーブル為替市場においてランダムな動きが強ま
り正常な市場の動きから逸脱するというような大きな変化は見られないこと
がわかる．
　本研究の結果を円/ドルの時系列データから得られたハースト指数と比較
してみよう．
　ピーターズ（1994）（10）では，1973年₁月〜 1989年12月の日毎のデータを
解析した結果，H＝0.64であった．また，新田（2001）では，1973年₁月〜
1999年12月の月次データを解析した結果，H＝0.72であった．
　水上・ドー（2011）では，2009年₁年間の日毎のデータを解析し，短期の
動向を示すハースト指数は0.662，長期の動向を示すハースト指数は0.620で
あった．また，2010年の日毎データの解析では，短期のハースト指数は
0.610，長期のハースト指数は0.548であった．
　本研究の結果である2007年〜 2008年，および2009年〜 2010年のルーブル/
ドルの日毎データから得られたハースト指数はH＝0.611 〜 0.707であり，
先行研究における円/ドルのハースト指数のうち2010年のH＝0.548を除けば，
H＝0.620 〜 0.72であり，ルーブル/ドル相場の時系列データから得られた
ハースト指数と円/ドルのハースト指数との間に大きな差異は認められず，
両方とも弱いながらも長期の記憶効果が働いていることがわかる．
　水上・ドー（2011）では，ベトナム・ドン/円の外国為替相場の時系列デ
ータ（日毎）のハースト指数について，2009年の短期のハースト指数は
（10）　ピーターズ，E.（新田功訳）（1994）『カオスと資本市場』，白桃書房．
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0.561，長期のハースト指数は0.471，2010年の短期のハースト指数は0.542，
長期のハースト指数は0.444との結果が出ている．ロシア・ルーブルと同じ
くベトナム・ドンもまた国家による為替管理が行なわれている通貨であるが，
ドン/円の長期のハースト指数はH＜0.5となっており，ルーブル/ドルや円/
ドルとは異なり，反持続性が表れている．
₄　おわりに
　2007年〜 2008年および2009年〜 2010年のルーブル/ドル為替相場の時系列
データ（日毎）を用いてスケール転換解析をおこない，以下の結果が得られた．
　まず，全期間を通じてハースト指数H＝0.611 〜 0.707＞0.5となり，ラン
ダムウォークにしたがわず，弱い長期の記憶効果が見られる，すなわち，弱
いながらも過去の観察値の傾向が将来にわたって持続していることが示され
た．
　次に，2008年後半に世界金融危機が顕在化しルーブル外国為替相場は急落
を記録したが，長期の動向を表すハースト指数はH＝0.611とほとんど変化
なく，世界金融危機の前後でルーブル市場がよりランダムな動きを示すなど
のような変化はなかったと考えられる．
　さらに，先行研究における円/ドルのハースト指数と比較すると，ルーブ
ル/ドルと円/ドルのハースト指数は近似している．
　本研究により，ルーブル/ドル相場には弱い長期の記憶効果が存在するこ
とが推測された．ルーブルはロシア銀行が毎日公定レートを発表するような
管理された通貨であるが，ベトナム・ドンのよう反持続性は見られなかった．
　現在，FX市場における個人による外貨売買での「逆張り」が為替変動に
影響を与えていることが観察されている．すなわち，円高ドル安が一定程度
進んだところで，円を売ってドルを買いドル高への転換を待つという個人が
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増えたことで，ドル安傾向に歯止めがかかっているというのである（11）．こ
うした逆張りという行動が見られる以前には，値動きには加速度があるとす
る見解が一般的であったように思える（12）．
　これまで世界最大の原油輸出国でありながら取引額が小さく資源国通貨と
は見なされていなかったルーブルではあるが，FX市場などにおけるルーブ
ルの存在感は高まっており，個人による売買の影響が強まると考えられるこ
とから，2011年以降もルーブル為替相場に持続性が見られるかどうか，今後
も観測をつづけたい．
　また，本研究はルーブル/ドル為替相場の時系列データに弱い持続性があ
るという現象を記述したものであって，なぜ弱い持続性があるのかを説明し
たものではないのであり，今後の研究課題としたい．
（11）　『日本経済新聞』，2011年₇月25日付．
（12）　『朝日新聞』，2011年₁月₃日付．
（190）
